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тегий и совокупности политик управления активами субъекта хозяйствова-
ния. В статье дано авторское определение политике управления активами
предприятия и выделены шестнадцать ее разновидностей.
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Abstract. Formalization of existing methods of evaluation of activating
effectiveness of economic resources allowed to rationalize the modern
methodology and diagnostic tools of the assets of enterprises, which allowed to
solve the task of research. The author proposed to consider asset management as
a purposeful systematic influence on the factors and conditions that accompany
the processes of selection, combination and activation of economic resources, the
productive use of their assets as a business entity to obtain the economic
benefits of sustainable development and competitiveness of the company in a
particular market. The design of the strategic matrix model of asset management
businesses, which is based on the strategic options of management of enterprise
assets within the basic set of strategies and policies asset management entity. In
the article the author’s definition of asset management policies and highlighted
its sixteen varieties. Due to the strategic matrix model of asset management
entities improve the quality and effectiveness of internal management and
performance of the assets as a result of specific management decisions.
Keywords: assets, corporate strategy, strategic alternatives, asset
management policy of the entity.
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Анотація. У статті на тлі порівняння традиційного та інноваційного на-
прямку в управлінні ресурсами підприємства розкрито логіку і еволюцію ка-
тегорії «цінність» з її максимізацією для всіх учасників стейкхолдерської вза-
ємодії. Базуючись на різноманітності підходів до оцінки ефективності
управління ресурсами підприємства, автором довено, що поєднання управ-
лінських механізмів контролю над ресурсами та розвитку динамічних здат-
ностей є основою комплексного оцінювання ефективності управління ресур-
сами підприємства у фінансовій і стратегічній площинах.
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Вступ. Досягнення стійкого лідерства країн у сучасному глобалізованому світі
відбувається на основі перманентного інноваційного розвитку їх економік і гли-
бинного переосмислення політики управління ресурсами на національному рівні.
Зміни управлінських пріоритетів у розвитку інноваційно-інформаційної економіки
потребують удосконалення засад управління ресурсами на мікрорівні. Першоос-
новою інновацій є розвиток динамічних здатностей підприємства; водночас упро-
вадження інформаційних технологій створює додаткові передумови та можливос-
ті до посилення контролю підприємства над необхідними для нього ресурсами, що
зумовлює скорочення непродуктивних витрат і зміни у функціональній структурі
галузей економіки, які сприяють стійкості її розвитку. Відповідно, для забезпе-
чення конкурентоспроможності підприємств об’єктивно необхідним є розробка та
впровадження нового концептуального підходу до управління їх ресурсами на ос-
нові симбіозу теорій розвитку підприємства, теорій інноваційного підприємництва
та теорій управління ресурсами.
Постановка задачі. Ефективно управляти можна лише тим, що можна досто-
вірно виміряти, тому оцінювання є обов’язковою складовою системи управління
ресурсами. Враховуючи те, що ресурси — це середовище розвитку підприємства,
активною рушійною силою якого є «носії ресурсів» — стейкхолдери підприємст-
ва, а управління ресурсами відбувається в напрямку встановлення і підтримання
контролю над ними та розвитку динамічних здатностей підприємства, відповідно,
досліджуючи процес оцінювання ресурсів, важливо з’ясувати критерії ефективно-
сті управління ресурсами підприємства з позицій стейкхолдерського підходу та
методичні аспекти досягнення максимальної ефективності управління ресурсами.
Результати. Традиційно критерієм ефективності взаємодії стейкхолдерів є ва-
ртість підприємства, про що свідчить аналіз праць сучасних дослідників, зокрема
М. Дженсена, Р. Фрімана, М. Кларксона, Д. Мартіна, У. Петті і Дж. Валласа [1—
8]. Однак смислове і методичне наповнення показника вартості при цьому суттєво
відрізняється, оскільки дослідники по-різному розуміють мету взаємодії стейкхо-
лдерів — носіїв ресурсів. Можна виділити три моделі взаємодії стейкхолдерів:
моноцентричну, двуцентричну та поліцентричну. Найрозповсюдженішою в літе-
ратурі є моноцентрична модель взаємодії, яка спрямована на досягнення цілей
«центральних» стейкхолдерів — акціонерів підприємства; процес взаємодії при
цьому підпорядковується єдиній меті — максимізації вартості акціонерного капі-
талу. У руслі сучасної тенденції посилення соціальної відповідальності бізнесу
виникло розширене трактування максимізації вартості підприємства для акціоне-
рів (enlightened value maximization) [1]: врахування інтересів нефінансових стейк-
холдерів і, зокрема, їх очікуваного впливу на розвиток підприємства у довгостро-
ковій перспективі впливає на досягнення визначальної мети (тобто, на ту саму
максимізацію вартості акціонерного капіталу).
Двуцентрична модель взаємодії стейкхолдерів побудована на виділенні в сере-
довищі підприємства двох центрів (акціонерів і всіх інших стейкхолдерів). Відпо-
відно, ефективна взаємодія носіїв ресурсів підпорядковується одночасно двом рі-
вновеликим цілям: максимізації вартості акціонерного капіталу і соціальної
відповідальності; таке бачення представлено у роботах Д. Мартіна, У. Петті і Дж.
Валласа [2, 3], яке автори назвали «підходом, заснованим на цінностях» (value(s)-
based). Наголошується, що максимізація вартості акціонерного капіталу має вод-
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ночас забезпечувати максимізацію вартості сукупного капіталу фірми, що, в свою
чергу, має вести до максимізації соціального добробуту (social wealfare).
Поліцентрична модель взаємодії стейкхолдерів розглядає даний процес як
спрямований на задоволення інтересів усіх зацікавлених сторін. Максимізація ва-
ртості номінально залишається цільовим критерієм розвитку підприємства, однак
змінюється сама сутність вартості — вартість стає «сукупною», «повною», «варті-
стю для стейкхолдерів» тощо. На таких позиціях стоять Д. Велер (D. Wheeler) і М.
Сіланп (M. Sillanpaа), які оперують поняттям сукупної (всеосяжної) вартості фір-
ми (total value creation) [5]. В іншій роботі А. Свендсен (A. Svendsen), Р. Бутільєр
(R. Boutilier), Р. Аббот (R. Abbott) і Д. Велер (D. Wheeler) користуються поняттям
«вартість з урахуванням відносин зі стейкхолдерами» (business value of stakeholder
relationships) [4]. Про повну економічну вартість (entire economic value) говорять
С. Ашер (C.C. Asher) і Дж. Махоней (J.M. Mahoney) [6]. Р. Кастаняукс (R.P.
Castaniaux) і С. Хелфарт (C.E. Helfat) досліджують «вартість для стейкхолдерів»
(stakeholder value) [7, 8]. У рамках праць прибічників поліцентричної моделі обго-
ворюються принципи та способи оцінювання внеску відносин підприємства з кон-
кретними стейкхолдерами у створення вартості бізнесу (business value of
stakeholder’s relationships).
Однак у сучасних академічних публікаціях поступово поширюються погляди,
які є водночас і результатом розвитку концепції вартості підприємства (VBM), і
частковим запереченням її методичної основи — вартісної оцінки. До таких праць
належать дослідження М. Крамера, Дж. Поста, Л. Престона, С.А. Попова. Л.Л.
Фоміної [9—11]. Ключовим аргументом послідовників цього сучасного погляду
на оцінку результатів стейкхолдерської взаємодії є нефінансова мотивація бага-
тьох стейкхолдерів підприємства, при цьому наголошується на тенденції до її по-
силення у ХХІ столітті. Вартість при цьому розуміється лише як один з проявів,
усталений і звичний спосіб формалізації значно ширшого за своєю сутністю кри-
терію — цінності. На зміну концепції вартості і її максимізації як функції розвит-
ку підприємства поступово приходить концепція максимізації цінності для всіх
«носіїв ресурсів» — учасників стейкхолдерської взаємодії (рис. 1).
Така зміна концепцій в оцінюванні ефективності стейкхолдерської взаємодії коре-
лює зі зміною сутності ресурсів підприємств (як об’єкту зазначеної взаємодії): «цін-
ність» є вимірником ефективності не лише традиційного напрямку в управлінні ре-
сурсами підприємства (підтримання контролю над ресурсами), але і інноваційного
(розвитку динамічних здатностей, значення якого дедалі зростатиме). Становлення
категорії «цінність» відповідає загальній тенденції гуманізації економічної науки та













Рис. 1. Еволюція підходів до оцінювання ефективності взаємодії стейкхолдерів ресурсів
(складено автором за [1—11])
Здатність ресурсів генерувати цінність для стейкхолдерів, на наш погляд, відпові-
дає поняттю «ефективність управління ресурсами», наповнюючи останнє сучасним
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інституціональним змістом. У традиційному визначенні ефективність — це «співвід-
ношення результатів і витрат» [12]. Однак при управлінні ресурсами необхідно опе-
рувати не лише моментними, але і динамічними їх характеристиками: одним з клю-
чових положень «ресурсного підходу», авторами якого є Е. Пенроуз, Д. Річардсон,
Дж. Барні, Б. Вернерфельт, Р. Грант, Б. Лоусбі, Р. Рамельт, Д. Тіс [13—16] та ін., в су-
часній теорії управління підприємством є те, що «ресурси не можна накопичити вод-
ночас: для їх створення необхідним є час». Тобто, час є іманентною характеристикою
ресурсу, що, разом з витратами та результатами формує ефективність.
Логічно припустити існування певного максимуму ефективності управління
конкретним видом/системою ресурсів на визначений момент часу. Математичною
умовою досягнення такого максимуму, виходячи з традиційного визначення ефек-
тивності, є мінімізація витрат і максимізація результатів у межах певного часу,
при цьому вважається, що підприємство апріорі прагне до найвищої ефективності
управління ресурсами.
При цьому ефективність традиційно використовують як категорію фінансового
аналізу діяльності підприємства. Динаміку фінансової ефективності управління
ресурсами підприємства засвідчуватиме різниця у співвідношеннях фінансових
результатів, отримуваних підприємством внаслідок управління ресурсами, і ви-
трат, пов’язаних з цим управлінням, у різні моменти часу. Однак сучасне розумін-
ня ресурсів піднімає управління ними на новий — стратегічний рівень. Відповід-
но, до традиційного — фінансового — розуміння ефективності ресурсів долуча-
ється нове — стратегічне.
Стратегічна ефективність управління ресурсами є вимірником стійкості роз-
витку підприємства, яка тим більша, чим вищий ступінь контролю підприємства
над ресурсами (середовищем власного розвитку) і чим вищий рівень розвитку ди-
намічних здатностей. Результатами досягнення стратегічної ефективності є визна-
ченість перспективних напрямків розвитку підприємства на ресурсній основі
(усунення невизначеності) і, відповідно, можливість вчасного запобігання кризо-
вим явищам. До методичних аспектів оцінювання стратегічної ефективності ми
повернемось після узагальненого розгляду всієї системи ключових понять ефек-
тивності управління ресурсами підприємства.
Звертаючись до концептуальних положень щодо контролю над ресурсами як
традиційного напрямку управління ресурсами підприємства і поєднавши їх з ви-
щевикладеними поглядами на максимізацію цінності як критерій ефективності
взаємодії стейкхолдерів ресурсів, отримаємо висновок про те, що індикатором
ефективності управління підприємства ресурсами є ступінь контролю над ними, і
чим він вищий, тим більшу цінність вони генерують. Іншими словами: для макси-
мізації цінності — за умови пріоритетності традиційного напрямку управління ре-
сурсами — необхідно максимізувати ступінь контролю над ресурсами, або — в
разі пріоритетності інноваційного напрямку управління ресурсами — розвивати
динамічні здатності (рис. 2):
Повертаючись до твердження про існування певного максимуму ефективності
управління конкретним видом/системою ресурсів, необхідно осмислити його з по-
зиції, що можливість встановити міру контрольованості будь-чого означає наяв-
ність його конечної величини, яку можна прийняти за абсолют (100 %) на даний
момент часу. Якщо прийняти максимальну ефективність управління ресурсами за
абсолют контролю над ними, то, відповідно, ступінь контролю над ресурсами є
співвідношенням досягнутого підприємством і максимального (досяжного за су-
часних умов) рівня ефективності управління ресурсами.

















Рис. 2. Ефективність управління ресурсами підприємства: цільовий критерій,
засоби досягнення та інструментальні цінності (розробка автора)
Ступінь контролю над ресурсами (представлений радіальною шкалою на рис. 3)
можна умовно поділити на дві зони: перша — «зона нормативних прибутків» (невисо-
кий ступінь контролю) дозволяє генерувати цінність на основі нормативних прибутків;
друга — зона надприбутків — рент. Тут і далі ми притримуємось розуміння рент як
ненормативно високих прибутків, поширеного в сучасній теорії стратегічного управ-
ління та класичній ресурсній концепції [17, 18]. Таким чином, після досягнення певної
кількісної величини (певного ступеню) контролю над ресурсами якісно змінюється


































































Рис. 3. Концептуальні аспекти ефективного управління ресурсами підприємства
(розробка автора)
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Виходячи з принципової позиції, що управління ресурсами сполучає в собі по-
силення контролю над ними і розвиток динамічних здатностей, ренти можливо
отримати не лише в результаті досягнення підприємством високого (критичного)
ступеню контролю над ресурсами, але і в результаті розвитку динамічних здатно-
стей.
Прагнучи генерувати максимальну цінність, підприємство намагається перейти
з зони нормативних прибутків у зону надприбутків — рент, й можливі два шляхи
такого «переходу»: інтенсивний та інерційний. Інтенсивний шлях передбачатиме
пошук найкращих ресурсів і контроль над ними (результат — рікардіанська рен-
та) — тобто, контроль підприємства не над усім ринком певного ресурсу, а лише
над тією його частиною, що дозволяє генерувати найвищу цінність (отримувати
максимальну ефективність).
Інтенсивний шлях передбачатиме пошук найкращих ресурсів і контроль над
ними (результат — рікардіанська рента) — тобто, контроль підприємства не над
усім ринком певного ресурсу, а лише над тією його частиною, що дозволяє гене-
рувати найвищу цінність (отримувати максимальну ефективність). Інерційний
шлях передбачає абсолютизацію рівня контролю підприємства над ресурсом (на-
приклад, монополія на видобуток корисних копалин) і встановлення («одноосіб-
но») рівня його максимальної ефективності (тобто, монополізація ринку даного
ресурсу, результатом якої є чемберліанська рента).
На відміну від рікардіанської та чемберліанської, шумпетеріанську ренту
отримують підприємства, що розвивають динамічні здатності і впроваджують
проривні інновації. Тобто, шумпетеріанська рента є формою надприбутку, який
отримує підприємство внаслідок так званої «інноваційної монополії» — від ство-
рення нового продукту, технології, впровадження маркетингових або організацій-
них інновацій, яких інші підприємства з певних суб’єктивних і об’єктивних при-
чин не можуть скопіювати (патентний захист). Зустрічаються спроби виділити й
інші види рент. Наприклад,  Дж. Дайєр і Г. Сингх [19] виділяють «відносинні рен-
ти», які виявляються частковим проявом шумпетеріанської ренти, яка, як уже від-
значалось, виникає внаслідок інноваційного управління ресурсами — розвитку
динамічних здатностей підприємства (в першу чергу репутації).
Сучасний розвиток інформаційних технологій створює додаткові передумови
та можливості до посилення контролю підприємств над необхідними їм ресурсами
та набуття динамічних здатностей, тому ключовою рисою управління ресурсами
дедалі більше стає стратегічна зорієнтованість на отримання надприбутків — рент
і досягнення стійкості розвитку підприємств на ресурсній основі.
Таким чином, отримання рент як надприбутків є виявом водночас високої фі-
нансової та стратегічної ефективності управління ресурсами підприємства.
Висновки. Повертаючись до методичних аспектів оцінювання стратегічної
ефективності, систематизуємо її змістовні ознаки:
по-перше, стратегічна ефективність зумовлюється високим рівнем контролю
над ресурсами та рівнем розвитку динамічних здатностей. Відповідно, індикато-
рами її можна вважати ресурси, які є у підприємства і яких, при цьому немає у
конкурентів. У рамках «ресурсного підходу» сформувалась традиція називати ці
ресурси «рідкісними» і застосовувати для їх оцінювання такий інструмент, як
VRIO-аналіз. З аналізу наукового доробку послідовників «ресурсного підходу»
можна побачити, що вони оперують переважно рікардіанськими рентами. Однак,
логічно, що шумпетеріанська рента виникає внаслідок отримання підприємством
не просто рідкісного, а унікального ресурсу — інновації. Чемберліанська рента
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також виникає внаслідок рідкісності певного ресурсу, хоча остання і є наслідком
монополізації підприємством ринку певного ресурсу. Це є підставою вважати, що
результати VRIO-аналізу засвідчують водночас і рівень контролю підприємства
над ресурсами, і рівень розвитку його динамічних здатностей;
по-друге, в результаті високого ступеню контролю над ресурсами і розвитку
динамічних здатностей, що, як вже було сказано, призводять до рідкісності ресур-
сів підприємства, останнє отримує конкурентну перевагу. Для визначення рівня
розвитку конкурентних переваг підприємства традиційно використовується оцінка
конкурентоспроможності.
Таким чином, для об’єктивності оцінювання стратегічної ефективності управ-
ління ресурсами підприємств доцільно поєднати методики оцінки конкурентосп-
роможності з використанням інструментарію VRIO-аналізу.
Саме результати оцінювання за критеріями VRIN (VRIO) на відповідність або
невідповідність їм ресурсів і динамічних здатностей підприємства, можна поклас-
ти в основу відбору ресурсів, над якими необхідно утримувати та посилювати ко-
нтроль, і динамічних здатностей, які необхідно розвивати надалі.
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МЕТОДИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ОЦЕНИВАНИЯ СТРАТЕГИЧЕСКОЙ
ЭФФЕКТИВНОСТИ УПРАВЛЕНИЯ РЕСУРСАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ
Е.В. Смирнов, ст. преп. кафедры
экономики предприятий
ГВУЗ «Киевский национальный
экономический университет имени Вадима
Гетьмана»
Аннотация. В статье на фоне сравнения традиционного и инновационного
направления в управлении ресурсами предприятия раскрыта логика и эволю-
ция категории «ценность» с ее максимизацией для всех участников стейкхолдер-
ского взаимодействия. Основываясь на разнообразии подходов к оценке эффе-
ктивности управления ресурсами предприятия, автором доказывается, что
сочетание управленческих механизмов контроля над ресурсами и развития ди-
намических способностей является основой комплексной оценки эффективнос-
ти управления ресурсами предприятия в финансовой и стратегической плоско-
сти.
Ключевые слова: ценность и стоимость предприятия, стейкхолдеры, страте-
гическая эффективность, ренты, динамические способности, ресурсы предпри-
ятия.
METHODOLOGICAL ASPECTS OF EVALUATION
OF THE STRATEGIC EFFECTIVENESS
OF ENTERPRISE RESOURCE MANAGEMENT
E.V.Smyrnov, senior lecturer of department
of Economy enterprises,
SHEI «Kyiv National Economic University
named after Vadym Hetman»
Abstract. The subject of the article is a set of theoretical, methodological and
applied principles for the development of resource theory and evaluating the
effectiveness of enterprise resources. Methodological basis of research based on
modern theories of corporate governance, taking into account objective changes
occurring under the influence of dynamic competitive environment management.
The article is a comprehensive study on the theoretical and methodological level
processes of enterprise resources based on research of current trends of their
activities and simulation development for the future. Due to changes in management
priorities of the information-innovation economy should be improved methodological
principles of resource management at the enterprise level. Essential foundation of
innovation is the development of dynamic capabilities of the enterprise, and the
expected result — rent. Efficiency enterprise resources advisable to define two
complementary perspectives: financial and strategic. Strategic effectiveness is
conditioned by a high level of control over resources and level of development of
dynamic capabilities and analyzed by determining the competitiveness factors for
resources according to the current settings of world production and considering
opportunities to provide competitive advantage in the long term, which is estimated
based on VRIO-analysis.
Keywords: value and cost of enterprise, stakeholders, strategic effectiveness,
rents, dynamic ability, the company’s resources.
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